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摘  要 
 
随着住宅产业作为国民经济支柱产业地位的确立 住宅抵押
贷款在我国迅猛发展 几乎所有商业银行都开展了针对居民的住
宅抵押贷款业务 然而 由于商业银行资金来源的短期性与住宅
抵押贷款的长期性不匹配 加之其它原因的影响 住宅抵押贷款
的规模受到了限制 西方国家特别是美国在发展住宅金融方面的
成功经验告诉我们 资产证券化是推动住宅金融发展并进而推动
住宅产业发展的有效途径 本文在借鉴国外住宅抵押贷款证券化
的成功经验基础上 结合我国国情 以国内目前主要的平均支付
可变利率抵押贷款为例 对其证券化过程中的载体 —债券进行了
探讨 并提出了一些建设性的建议 本文的主要内容有  
在第一章中对资产证券化进行了概述 介绍了资产证券化的
定义及适合开展证券化的资产特征 引出了银行开展资产证券化
的动机 并着重介绍了资产证券化的基本操作环节及功能  
在第二章中 文章对我国住宅抵押贷款证券化的环境如住宅
金融环境进行了分析 并对在我国开展住宅抵押贷款证券化的可
行性进行了探讨  
第三章是本文的重点 文章在对证券化工具—抵押债券进行
了比较以后 认为 CMO 是较为适合我国现实的证券化工具 并对
在我国开展住宅抵押贷款证券化的债券进行了全方位研究  
最后 文章分析了影响我国住宅抵押贷款证券化的宏观因素  
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ABSTRACT 
 
 
 
Mortgage loan has been developed rapidly in recent years. Almost all 
of the commercial banks in China have done this business. However, 
the scale of the loan is restricted because of many reasons. The 
successful experiences of western countries, especially the U.S.A., tell 
us that asset securitization is the very useful in improving the 
development of national economic. This thesis is to expose the 
obstacles and risks in some aspects concerned confronted by the 
exercise of mortgage loan securitization, and tender some measures 
against risks and policy advices. At the meantime, it also tender a 
feasible imagine about building up a operating model. This thesis is 
based on the basic thought of “raise problem, analyze problem and 
solve problem”, and fully utilizes the methods of practical analysis, 
comparative analysis and mathematic models. Considering of national 
circumstances, and using the successful experiences of western 
countries, this article gives a study of the bonds used in asset 
securitization. Finally, some advices are proposed. 
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序  言 
 
随着住宅产业作为国民经济支柱产业地位的确立 住宅抵押
贷款在我国迅猛发展 几乎所有商业银行都开展了针对居民的住
宅抵押贷款业务 然而 由于商业银行资金来源的短期性与住宅
抵押贷款的长期性不匹配 加之其它原因的影响 住宅抵押贷款
的规模受到了限制 西方国家特别是美国在发展住宅金融方面的
成功经验告诉我们 资产证券化是推动住宅金融发展并进而推动
住宅产业发展的有效途径 本文在借鉴国外住宅抵押贷款证券化
的成功经验基础上 结合我国国情 以国内目前主要的平均支付
可变利率抵押贷款为例 对其证券化过程中的载体 —债券进行了
探讨 并提出了一些建设性的建议  
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第一章  资产证券化概述 
 
 
1998 年 7 月 中国银行上海市分行和广东发展银行上海分行
签订了转让银行债权的协议 这是国内第一笔贷款出售 为我国
资产证券化作出了有益的探索  
而我国第一笔引进资产证券化技术 在海外发行的收入债券
则是 1996 年 8 月发行的 2 亿美元珠海市高速公路收入债券 债券
发行所依据的资产是珠海市的应收交通规费 即在珠海市注册的
机动车交纳的管理费和外地机动车交纳的过路费 1995-1996 年两
年规费净收入共计 2.256 亿元 约 2720 万美元 即使以后几年规
费收入零增长 也足以支付 2 亿美元左右的长期债券的本息 于
是 在国际著名的投资银行摩根士丹利的安排下 珠海市政府将
这项资产卖给在开曼群岛注册的一个虚拟的珠海高速公路有限公
司 资产证券化中特设机构 special purpose vehicle,SPV 特设机
构对发行的债券进行优先与次级份额架构 一部分是期限 10 年
票面利率 9.125%的优先级债券 发行额 8500 万美元 另一部分是
期限为 12 年 票面利率为 11.5%的次级债券 价值 1.15 亿美元
穆迪和标准普尔对优先级债券的信用评级为 Baa3 和 BBB 对次级
债券的评级为 BA1 和 BB 此信用等级高于珠海市政府的信用等
级 而且又得到珠海市政府的投资公司提供的 5000 万美元的备抵
信用担保 使得该债券能顺利进入美国 欧洲和亚洲资本市场
该债券的承销商是摩根士丹利 债券发行前三年 应收规费的现
金流 95%直接转移给受托行用来支付债券本息 余下的部分归珠
海车辆管理局 三年以后每年转移给受托行的金额是下一年债券
本息偿还额的 1.25 倍 且最低不低于当年规费收入的 60% 充分
的信用担保 有效的信用增级和较高的收益率使得珠海高速公路
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收入债券吸引了大量的外国投资者 债券的申购额高于发行额的 3
倍  
这是一个典型的资产证券化成功案例 那么 究竟什么是资
产证券化呢  
 
第一节 基本概念 
一 定义 
所谓资产证券化 Asset Securitization 是指将流动性较低的
资产所产生的 可预见的现金汇集组合起来 转变成为在资本市
场流通的资产支持收入证券 asset-backed securitie s 的金融交易
过程 换句话说 资产证券化把缺乏流动性 但具有未来现金流
的资产的应收账款汇集起来 将其转变为可以在金融市场上出售
和流通的证券来融通资金  
资产证券化应用了金融工程技术对现有金融工具与金融制度
重新设计 使其成为金融工程的重要组成部分 资产证券化作为
一种新兴的金融工程技术手段 因其具有众多的优点和可操作性
使得世界各地已普遍兴起一股资产证券化的浪潮 正如耶鲁大学
经济学教授法柏兹所说 证券化将改变世界  
资产证券化的本质是对存量资产产生的现金流进行分割与重
组 通过发行证券和设计转递流程 将其转移给市场上的投资者  
资产证券化最早起源于美国 经过几十年的发展和深化 成
为七十年代乃至九十年代最重大的金融创新之一 它通过完善的
创新设计安排 将各种应收账款设计为具有流动性的证券 从而
有利于改善资产质量 分散项目风险 有力地推动了资本市场乃
至整个经济的发展  
与传统的融资方式不同 资产证券化是一种结构性的以项目
收入为导向的融资方式 它直接以资产为基础 通过提供两个层
次的信用 即资产本身的信用和衍生信用来构造 发起人 发行
人 服务人 投资银行 信用提高机构 资信评估机构等主体在
其中都发挥着重要作用 资产证券化通过资产破产隔离 风险打
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包与解捆 信用层化和增级等技术使这一过程充满了科学 饱含
着艺术 激发人们无尽的想象力和创造性 满足着各方参与者各
个高度 各个层面 各个角落的需要 并深深地渗透到金融领域
的其它创新活动 影响了人们对许多事物 如商业银行以及应收
账款等的看法  
在资产证券化刚刚出现时 有人曾断言 这是商业银行消亡
的开始 投资银行全面发展的里程碑 实践证明 这句话的前半
句是错误的 但其后半句却是千真万确的  
二 适合证券化的资产特征 
一般来说 可证券化的理想资产应该具有以下特征  
1 能在未来产生可预测的 稳定的现金流 2 持续一定
时期的低违约率 低损失率的历史记录 3 本息的偿还分摊于
整个资产的存活期间 4 金融资产的债务人有广泛的地域和人
口统计分布 因而可以较好地分散风险 5 原所有者已持有该
资产一段时间 有良好的信用记录 6 金融资产的抵押物有较
高的变现价值或它对于债权人的效用很高 7 金融资产具有标
准化 高质量的合同条款  
三 银行开展资产证券化的动机 
银行为什么要开展资产证券化呢  
众所周知 同其它信贷业务一样 银行在开展住宅抵押贷款
时需要融资 而且资金的融通量较大 当然在发展初期 其在信
贷总量中所占比例暂时较低 在一般情况下 商业银行是用短期
存款为这些住宅抵押贷款融资的 而在资本率的要求下 银行需
增加一定数额的资本 而且银行吸收的存款还要按比例向央行上
缴存款准备金 如果再考虑存款保险 则这三项额外支出对商业
银行来说是一种税赋 这种负担是银行开展资产证券化的经济原
因之一 此外 银行发行长期的住宅贷款 其本身面临着期限差
风险 银行的资产期限要大大超过杠杆负债期限 和流动性风险
而资产证券化就能规避上述风险  
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具体到我国而言 各商业银行虽然在积极探讨开展住宅抵押
贷款证券化业务 但总体而言并不迫切 这是因为 1 目前在
房地产抵押贷款上存在的贷款长期化与资金来源的短期化的矛盾
尚不对中国商业银行的支付构成致命的危害 目前的住宅抵押贷
款规模还比较小 2 相对于其它资产 个人住宅抵押贷款还属
于银行的优质资产范畴 3 由于目前利率还没有市场化 利率
活动空间较小 住宅抵押贷款证券化后银行的获利空间有限  
尽管如此 从国外的经验看 如果要推动住宅产业的长期健
康发展 就必须解决存贷期限差这一矛盾 我国住宅产业要获得
大发展 住宅抵押贷款就要上规模 蕴藏在其中的矛盾迟早会暴
露出来 因此 未雨绸缪 从现在起就探讨开展抵押贷款资产证
券化是事关我国住宅产业发展 甚至国民经济发展的大举措 有
着特殊的意义  
 
第二节 资产证券化基本操作环节 
一 特殊目的实体 SPV 
谈到资产证券化的操作环节 首先需要介绍一下 SPV  
所谓 SPV 系英文 special purpose vehicle 的简称 即 特殊
目的实体 SPV 是资产证券化交易结构的中心 其主要行为是从
贷款出售银行处获得抵押贷款权利 通过发行证券来融通资金  
这一实体有时由贷款出售银行设立 设立的形式可以是信托
也可以是由贷款出售银行全资控制的附属公司 有时亦可单独成
立 此时该机构并不属于贷款出售银行 设立的具体形式更多地
是基于避税的考虑 不管是何种形式 特殊目的实体就是一个以
资产证券化为主要目的的 独立的实体 其经营有严格的法律限
制 其负债业务主要是发行资产支持证券 又作抵押证券 其资
产业务是向贷款出售银行购买信贷资产 特殊目的实体成立后
与贷款出售银行签订买卖合同 贷款出售银行将信贷资产池中的
资产出售给特殊目的实体  
通常情况下 SPV 的产权形式有两种 一种是由发起人专门
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为证券化交易而组建的子公司 但这会带来一定的问题 由于子
母公司关系的存在 使得由发起人对 SPV 的资产转让过程是否为
真实销售 产生质疑 并使得发起人有机会从对 SPV 的管理服
务及利润分成中取得特权 从而损害投资者的利益 另一种产权
形式是由独立第三方组建并拥有 不为发起人所控制 而且其组
建并不是以盈利为目的 独立第三方通常为基金形式 并由其委
托的某受托管理机构代表该基金权益持有 SPV 的股份  
SPV 与各方的关系 1 与投资者 通过证券商发行证券给
投资者 同时从证券商处获得发行收入 2 与托管银行 特殊
目的实体接收贷款后 可委托原贷款银行继续提供贷款偿还服务
也可委托其它银行来进行收付 一般而言 资产池管理公司与贷
款出售银行合为一体 特殊目的实体为此支付一笔贷款服务费 3
与贷款出售银行 不仅存在着贷款的出售关系 而且在贷款出售
后一般还保有服务关系  
在设计资产证券化方案时 SPV 组建地的选择很有讲究 也
充分体现了利润最大化这一原则 SPV 既可以在发起人所在地注
册组建 也可以在其它管辖区注册 关键是要看注册所在地是否
有税收上的优惠或法律 监管上的限制 一般情况下 SPV 注册
的国家或地区应具备以下条件 1 破产法规定这类机构不得破
产 2 对其利润或资本利得免征所得税 3 对利息支付免征
预提税 4 从经济和法律等因素考虑 没有改变上述优惠的风
险  
例如 为了合法避税 SPV 可设立在开曼群岛 百慕大等税
收豁免地区 根据开曼群岛的法律规定 在开曼群岛设立的公司
只要一次性地交纳一笔很低的印花税 就可以在 50 年内免缴一切
税收与政府收费 本文开头所提到的珠海高速公路有限公司 该
案例中的 SPV 就设在开曼群岛上  
二 资产证券化流程 
资产证券化的流程可以这样简单描述  
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银行首先把一定的抵押贷款放在一起组成一个资产池 把此
笔金额从其资产负债表上移出 成为第三者 往往是信托人
Trustee 的表外项目 接着 银行支付一笔费用 为这笔债券担保
银行虽然把这些贷款从其资产负债表上移走 但银行仍要对这些
贷款提供服务 这样 以此笔抵押贷款为担保的证券便产生了
最后 发行银行出售这些证券给市场上的投资者 这些投资者成
为贷款的真正的债权人 他们可以按期收到利息和本金 更重要
的 银行获取了流动资金 在此过程中 银行收取服务费用  
具体而言 这一流程则可分解为  
1 资产的出售 是指发起人把经组合的金融资产卖给 SPV
的行为 根据双方协议 资产出售后通常由发起人充当 SPV 的资
产组合代理人 要求发起人资产与代管资产相分离 以防止混合
收款问题  
2 资产的购买 SPV 购买资产的形式有二 一是整批买进一
个特定资产组合 二是买进资产组合中的一项不可分割的权利  
3 信用提高或称信用增级 指运用各种有效手段和金融工具
以确保证券发行人按时支付投资利息 是提高资产证券交易质量
和安全性的重要手段  
4 资产证券评级 安排证券销售  
5 获取证券发行收入 向原始权益人 此处为出售贷款的银
行 支付购买价格 特设信托机构从证券承销商获取证券发行收
入 再按资产买卖合同规定的购买价格 把发行收入支付给发起
人  
 
第三节 资产证券化的功能 
一 资产证券化能推动住宅业的大发展 
资产证券化通过提高抵押贷款发行银行的资产流动性推动了
住宅贷款的发行 从而间接推动了整个社会的住宅需求  
事实上 由于资产证券化提供了一种可以随时将住宅抵押贷
款资产变现的可能性 寻求利润最大化的商业银行在资金宽裕时
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会将资金投入到期限较长的住宅抵押贷款中 这样可以获得较高
的报酬 住宅抵押贷款一般期限较长 利率较高 在住宅抵押贷
款发放并运行一定时期以后 当商业银行需要提高流动资产比率
时 就可以通过证券化达到目的 这一机制提供的可能性可以形
象地比喻为 退货机制  
由于资本有限或基于资产配置的考虑 银行原本会严格限制
住宅抵押贷款的业务 但在次级市场蓬勃发展之后 银行知道它
们可以随时根据合理的价格处理住宅抵押贷款 所以才愿意大量
扩张这方面的业务  
住宅抵押贷款的证券化 将传统上彼此分割的区域性抵押贷
款市场联系在一起 开辟了信贷市场和资本市场相互联系的通道
这些发展 不仅大大提高了住宅抵押贷款的流动性 扩大了住宅
信贷的资金来源 也改善了金融机构的资产结构 增强了抗风险
能力 同时 居民购房的借贷成本也有明显的降低 所有这些
都大大促进了住宅业与金融业的共同发展与繁荣  
在市场机制下 资产证券化的发展将促进中介机构的竞争
因而会降低住宅抵押贷款的利率 从而促进我国房地产业的发展
金融对房地产的支持主要体现在两个方面 一是房地产的开发与
经营 二是房地产的流通和消费 当前 金融机构对房地产的融
资支持主要集中在开发商上 对住宅消费者的融资支持近几年才
启动 这导致了房地产抵押市场发展缓慢 如果通过将住宅抵押
贷款证券化 则可消除这一矛盾 我国已决定在未来三年内实现
利率市场化 可以预见在市场化的利率条件下 住宅抵押贷款证
券化将更能促进中介机构的竞争  
二 增加了银行资产的流动性 减小了流动性风险 
传统的信贷管理 在贷款发放后一直到贷款到期前 银行必
须持有该贷款 资金的占用导致银行资产缺乏流动性 进而影响
银行的资产负债管理 而如果将银行信贷资产证券化 银行就可
依据资产负债情况随时调整 例如 在资金头寸短缺时出售贷款
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就可以便捷地提高银行资产的流动性  
三 分散了金融风险 
由于住宅抵押贷款的流动性差 发放银行承受着巨大的金融
风险 包括利息率风险 流动性风险 住宅购买者提前支付风险
等 通过资产证券化 银行原来潜在的各种风险被分散给了无数
的资产证券的持有者  
四 资产证券化为固定收入证券提供了一种更加优越的金融工具形
式 
对投资者而言 资产证券化使投资者的宽裕资金又多了一个
高度流动性的投资渠道  
同一般的固定收入证券相比 资产证券具有如下特点 1
一般固定收入证券只是一种债权的代表 而资产证券是一种所有
者的金融工具 资产证券的持有者事实上拥有一部分用以作抵押
的住宅资产 因此 资产证券具有资产所有人的性质 2 最基
本的资产证券的形式是转递债券 它代表参加抵押贷款池的一种
所有者的权利 而这些最基本形式的资产证券再一次被组合在一
起形成又一个资产池 在此基础发行的更优化的资产证券如 CMO
既保持了一般资产证券的优点 又具有了灵活性 多样性 抗风
险性的特点  
五 资产证券化为原始权益人提供了一种高档次的新型融资工具 
首先 原始权益人能够降低融资成本 据资料分析 资产证
券化交易的中介体系收取的总费用率比其它融资方式的费用率至
少低 50 个基本点 其次 原始权益人能保留完整的决策权和大部
分资产收益能力 原始权益人出售的只是资产在未来一定时期内
的现金流 再次 原始权益人能保守本企业的财务信息和商业秘
密 原始权益人只须提供证券化资产的有关信息 不必公开更多
的财务信息  
六 资产证券化的出现大大推动了金融机构和金融业务的发展 
我国 商业银行法 规定 商业银行的资本充足率不得低于
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8% 但长期以来 我国四大国有商业银行的资本充足率都没能达
标 采用资产证券化技术 可将部分的不良贷款证券化 盘活银
行资产质量 也将提高资本充足率 商业银行还可参与有关资产
证券化的中介服务 取得中介服务费收入  
七 资产证券化从资金上支持了无形资产 特别是科技 文化等精
神资产的发展 
资产证券最初起源于房地产资产的证券化 后来扩展到其它
资产领域 从有形资产到无形资产 从物质到精神资产 例如
1997 年英国著名摇滚乐家大卫.波威发行了价值 5000 万美元的所
谓 波威债券 这些债券是期限为 10 年的固定收入金融债券
年息 7.9%,而 10 年期的国家债券只有 6.37%的利息 它的发行是基
于大卫波威今后 10 年的音乐唱片 只限于他最著名的 25 张唱片
未来的新唱片不包括在内 发行的版税 这些债券被穆迪公司评
为 A 级 在最初发行就被美国最大的保险公司之一普天寿
(Prudential)全额购入 这些债券的发行使他提前收入他未来的唱片
版税 或说提前实现了他的未来货币流  
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第二章  我国住宅抵押贷款证券化金融环境分析 
 
第一节 我国住宅金融环境分析 
一 住宅金融的特点 
金融一般是指货币流通和货币资金融通的相关经济活动 住
宅金融是金融业务的一种形式 一般是指围绕住宅的开发 经营
管理等活动而发生的筹集 融通和结算资金的金融行为 其中最
主要的是以住宅为信用保证而获得的资金融通行为  
住宅金融的特征有 一是债权可靠 较为安全 这是因为住
宅位置固定 不能移动 功能稳定 可利用时间长 不断增值 土
地资源的有限性和不可再生性 二是资金的运用具有中长期性  
二 我国住宅金融现状及走向 
我国住宅金融发展受制于现行的金融体制 尽管我国目前的
金融体制正在进行商业化改革 但其行政性仍较强 并不能较好
地适应市场经济的发展 要付出很大的努力才能从金融压抑转化
到金融深化 另外 我国住宅金融机构的设置表现出明显的地区
差异性 尽管这种地区差异性有利于特定的地理单元因地制宜地
推行政府的住宅金融政策 但也同时带来一定的副作用 即在地
方政府的干预或限制下 有可能形成一种相互分割 封闭的区域
性住宅金融机构和资金配置格局  
因此 我国住宅金融的调整与发展应走改革之路 第一步
要加强现有金融机构中的 房地产信贷部 之间的横向联系和沟
通 开展融资服务 第二步 适时成立股份制房地产专业银行
实行国家控股 企业参股 个人入股的方式 第三步 建立和发
展二级抵押机构 即专门在金融市场上购买住宅信贷机构所发放
的住宅抵押贷款的房地产金融机构 其功能在于搞活房地产金融
机构的贷款资金 促进资金的加速流动  
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三 我国金融市场化的局限性 
我国的经济体制改革是按 价格 财政 税收 金融 这一
顺序进行的 金融业的市场化进程仅仅是开始 还存在许多与市
场经济不相适应的地方 这极大地阻碍了住宅抵押贷款债券的发
行  
成熟和发达的抵押市场是形成抵押贷款组合 并以此为基础
发行抵押贷款证券的先决条件 而抵押贷款合约的标准化 规范
化 是抵押贷款证券的质量保障 因为 只有那些信誉高 风险
小 贷款利率和期限以及种类趋同的抵押贷款 才能形成稳定的
收入流 成为抵押贷款证券合格的担保品  
目前 我国住宅抵押市场仍处起步阶段 一方面 房地产抵
押贷款市场规模有限 除深圳和上海住宅抵押贷款余额较大 分
别占银行信贷余额的 6 和 14 外 其他城市这一比例都比较低
直接影响到证券组合的结构设计和证券化的运营成本 另一方面
抵押贷款的质量也令人置疑 首先 由于我国个人信用制度 抵
押制度不健全 如抵押登记难 抵押物处置难和低押物产权不清
等 使得银行债权人的利益难以得到有效保障 其次 银行发放
个人住宅抵押贷款的操作还不规范 没有形成统一的贷款标准和
贷款格式 而贷款条件等的标准化是形成抵押贷款组合的前提
再次 目前部分地区银行所发放的住宅抵押贷款有用于支持所有
权交易的 也有用于使用权交易的 这使得抵押物的产权界限模
糊 阻碍了有效抵押贷款资产组合的建立  加之金融机构对住宅
抵押贷款经营管理不善 这些在一定程度上都制约了我国抵押二
级市场的发展  
四 个人资信制度亟待建立 
目前 在我国 贷款人 抵押权人 还不能对借款人的收入
状况 清偿能力做出准确的判断 例如 审查借款人是否有比较
稳定的工作职位和收入 家庭构成如何等 至于借款人债务情况
工资外收入情况等更是知之甚少 同时 贷款人还难以判断贷款
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期间借款人月偿还能力 缺乏对借贷人经济状况的监控 一旦借
款人失业或收入减少而无法还款则可能发生违约风险  
 
第二节 我国利率体系分析 
利率体系是指一个国家一定时期内各类利率的总和 利率体
系包括各类利率的组成形式 各类利率的相互关系 各类利率的
层次 利率管理体制等内容  
利率体系按利率的管理方法可分为法定利率 限制利率和自
由利率 按借贷的主体划分 可分为银行利率 非银行金融机构
利率 有价证券利率和市场利率 按利率的作用可分为基准利率
优惠利率和普通利率 按期限可分为货币市场利率和资本市场利
率 各类利率之间和各类利率内部都有一定的数量关系 它们彼
此之间相互影响 构成有机的利率体系 在社会经济生活的各个
领域发挥调节作用  
利率结构是指同一利率体系内部 各类利率的相互关系 利
率水平除决定于资金或货币的供求关系外 还要受到贷款期限
贷款风险等诸多因素的制约 不同期限 不同风险 不同种类资
金由于运用的最后效果不同而确定不同的利率 利率结构是货币
资金运行的必然产物 利率结构又是一个动态的经济学范畴 它
受经济发展的制约 利率结构随资金供求的变化 特别是借贷时
间的变化而变化  
  从 1996 年以来 中国人民银行已经连续三次下调存贷款利率
一年期定期存款利率在 1996 年 10 月以前为 10.98% 到 1999 年 6
月已经下降到 1.875% 存款利率的大幅下调使得许多机构和个人
在保障资金安全的条件下急于寻求收益更高的投资机会 客观上
为住宅抵押债券的发行创造了较好的市场环境 从存贷利差来看
1999 年 6 月 10 日以前 一年期存贷利差为 2.175% 五年期存贷
利差为 2.25% 1999 年 6 月 10 日以后 一年期存贷利差为 3%
五年期存贷利差为 2.625% 分别提高了 37.93%和 16.67% 存贷
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